三季度钢价冲高回落，四季度看宽幅震荡
行业逻辑：
三季度螺纹价格走势分两段看，7、8月份价格大幅上涨，行情驱动围绕取暖季限产预期展开，各大机构都在计算焦化和钢铁限产减少供应对供需带来的影响，市场情绪放大了供给收缩预期，黑色系价格狂飙，其中焦炭期货大涨且涨幅超过螺纹钢。尤其表现为焦炭期货升水现货，螺纹期货贴水现货的背离局面。8月上旬钢价时隔四年后第一次冲上4000，此后中钢协喊话不希望钢价大幅上涨，政策顶扰动钢价回落整理，9月初期价在商品整体市场情绪下二次突破4000打出市场高点后开启震荡回落走势。

经过6-8月的大幅上涨，国内钢企利润接连创新高，国内高炉产能利用率维持高位，粗钢产量7、8俩月连续新高，出口下降继续回落国内，社会库存连续六周低位回升且高于去年同期，从库存看供需端已经有微妙的变化出现（毕竟去年地条钢还在继续生产）。接下来9月中旬公布的8月国内经济数据全部回落，投资、消费、出口三驾马车同时走弱验证了经济见顶需求下滑的判断，这也让券商高喊的新周期证伪。市场意识到月初高点是贴水收敛行情的结束，9月下旬美联储宣布确定缩表从10月份开始，市场再度被缩表情绪影响工业品价格大跌，螺纹钢价格继续回落探底。

越来越多的城市公布取暖季限产方案，部分重点城市明确钢铁限产50%，其他城市根据实际情况“一城一策”，像北京、天津等重点城市更是明确停止各类建设工程土石方作业、房屋拆迁（拆除）施工、水泥搅拌及浇筑等作业，停止道路工程、水利工程等土石方作业，所以取暖季的行情表现为供需双弱走势，既限供给又限需求。展望四季度，经济见顶和缩表预期都指向了需求走弱，仅仅是供给收缩扰动价格走势，年内期价再创新高概率不大，后期价格可能表现为区间宽幅震荡。
交易策略：
螺纹现货利润大幅回落，盘面利润因铁矿和焦炭跌幅巨大利润还在1000之上，说明材还有补跌空间，螺纹利润也有回归均值的概率。操作建议3200附近平空螺纹，3200之下逢低买做一波儿基差修复，把握好节奏。

风险提示：
央行放水，房地产、基建、汽车等需求超预期

一、8月经济数据增速全面回落
2017年1-8月份，全国固定资产投资(不含农户)394150亿元，同比增长7.8%，增速比1-7月份回落0.5个百分点。8月份，全国规模以上工业增加值同比实际增长6.0%，增速比上月回落0.4个百分点。
2017年1-8月份，全国房地产开发投资69494亿元，同比名义增长7.9%，增速与1-7月份持平；1-8月份，房地产开发企业房屋施工面积721781万平方米，同比增长3.1%，增速比1-7月份回落0.1个百分点。其中，住宅施工面积493275万平方米，增长2.8%。房屋新开工面积114996万平方米，增长7.6%，增速回落0.4个百分点。其中，住宅新开工面积82131万平方米，增长11.6%。房屋竣工面积52296万平方米，增长3.4%，增速提高1个百分点。其中，住宅竣工面积37413万平方米，增长0.5%。

1-8月份，房地产开发企业土地购置面积14229万平方米，同比增长10.1%，增速比1-7月份回落1个百分点；土地成交价款6609亿元，增长42.7%，增速提高1.7个百分点。

1-8月份，商品房销售面积98539万平方米，同比增长12.7%，增速比1-7月份回落1.3个百分点；商品房销售额78096亿元，增长17.2%，增速回落1.7个百分点。8月末，商品房待售面积62352万平方米，比7月末减少1144万平方米。
--8月工业生产回落，房地产投资平稳但新开工和销售增速回落，恐传导四季度地产投资放缓

海关总署9月8日公布的数据显示，8月份中国进出口总值2.41万亿元，增长10.1%。其中，出口1.35万亿元，增长6.9%；进口1.06万亿元，增长14.4%。8月的进出口、出口、进口全线创下年内的新低，与上月相比，三者分别回落2.6、4.3、0.3个百分点。

8月份，社会消费品零售总额30330亿元，同比增长10.1%，增速比上月回落0.3个百分点；
--8月投资、出口和消费全面走弱，其中固定资产投资创下99年以来新低，消费创下3月以来新低，人民币升值和外需疲弱影响出口，8月份工业增加值增速放缓，四季度经济下行压力逐步体现。
	图1  固定资产投资
	
	图2   工业增加值
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	图3  房地产投资
	
	图4   新开工面积
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	图5  房屋施工面积
	
	图6   房屋竣工面积
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	图7  商品房销售面积
	
	图8   商品房待售面积

	[image: image7.emf]-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

1999-02-011999-08-012000-02-012000-08-012001-02-012001-08-012002-02-012002-08-012003-02-012003-08-012004-02-012004-08-012005-02-012005-08-012006-02-012006-08-012007-02-012007-08-012008-02-012008-08-012009-02-012009-08-012010-02-012010-08-012011-02-012011-08-012012-02-012012-08-012013-02-012013-08-012014-02-012014-08-012015-02-012015-08-012016-02-012016-08-012017-02-012017-08-01

商品房销售面积:累计同比 商品房销售额:累计同比


	
	[image: image8.emf]0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

80,000.00

2008-032008-052008-072008-092008-112009-022009-042010-062012-022012-042012-062012-082012-102012-122013-032013-052013-072013-092013-112014-022014-042014-062014-082014-102014-122015-032015-052015-072015-092015-112016-022016-042016-062016-082016-102016-122017-032017-052017-07

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

商品房待售面积 商品房待售面积:同比



	资料来源：万得，和合期货
	
	资料来源：万得 和合期货


	图9  土地购置面积和成交价款
	
	图10   出口金额和同比
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	图11  进口金额和同比
	
	图12  社会消费品零售总额
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二、8月央行缩表，10月美联储缩表
2.1  国内央行8月缩表

截至8月底，我国货币当局资产负债表规模为347144亿元，较7月底减少3466亿元，其中，“政府存款”这一科目减少了5323亿元，是今年3月以后的再次“缩表”。对于财政存款下降，央行解释为财政支出后会转化为银行体系的流动性，反映为央行资产负债表上政府存款下降、超额备付金上升，虽然静态看并不改变央行资产负债表的规模而仅影响其结构，但动态看，由于央行会相应减少流动性投放，表现为其他存款性公司债权的减少，由此也会产生缩表效应。

流动性的减少也就是基础货币的收缩，直接紧缩的是经济需求，这是资金面收紧带来需求预期转弱驱动价格转跌的重要因素。所以9月以来本轮化工品在内的工业品价格全面回落预期开始正式基于此。

表1：央行资产负债表
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资料来源：中金公司

1.2  美联储确定从10月缩表

9月19日—20日举行的9月美联储议息会议上，美联储宣布将联邦基金利率维持在1%—1.25%之间不变，并将于10月份启动“缩表”计划。
缩表节奏：对于国债的偿付，FOMC预计最初的上限为每个月为60亿美元，并将在12个月内以3个月为间隔逐个间隔增加60亿美元，直到达到300亿美元/月的偿付额（缩减规模）。对于MBS的偿付，FOMC预计最初的上限为每个月为40亿美元，并将在12个月内以3个月为间隔逐个间隔增加40亿美元，直到达到200亿美元/月的偿付额。也就是说，国债和MBS的缩减节奏在起初为100亿美元/月，之后将在一年内每三个月加速100亿/美元/月，封顶为500亿美元/月的缩减规模。

从缩表节奏看缩表是渐进式的，而且市场普遍预期美联储最终资产负债表规模大约为3万亿-3.5万亿美元，缩表规模也将在1万亿-1.5万亿美元左右。

	图13 央行负债收缩
	
	图14 财政存款
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	  资料来源：中金公司
	
	资料来源：中金公司


	图15 美联储资产负债表
	
	图16 缩表计划
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	  资料来源：苏宁金融研究院
	
	资料来源：苏宁金融研究院


三、基本面
3.1  8月粗钢产量继续走高

9月14日，国家统计局发布数据，中国8月粗钢产量同比增长8.7%至7459万吨，7月同比增长10.3%；1-8月份粗钢产量增长5.6%至5.6641亿吨，1-7月同比增长5.1%。
8月比7月增幅小幅放缓，仍创历史新高。9月全国钢厂高炉产能利用率较8月有所回落，9月粗钢产量可能高位回落。
3.2  螺纹社会库存连续六周回升

截至9月29日当周，钢材（螺纹钢+线材+热卷+冷轧+中板）总社会库存为958.91万吨,周环比减少49.55万吨。其中，螺纹钢库存为430.23万吨，周环比减少31.27万吨；全国钢厂厂内建材库存总量为276.95万吨，周环比减少7.28万吨。

此前螺纹库存连续六周回升，这还是今年去了地条钢且库存同比去年还高，说明经过长流程钢厂的产能释放，供需缺口较6-8月缓解，而国庆长假前库存减少符合预期，但钢厂产能利用率和利润高位，需求弱预期下节后累库的概率仍大。
3.4  钢材出口

2017年8月我国出口钢材652万吨，较上月减少44万吨，同比下降27.6%；1-8月我国累计出口钢材5447万吨，同比下降28.5%。
国内钢材价格和利润高位，长流程产量提高不断的弥补供需缺口，出口回流国内，以1-8月累计出口计算，2017年预计减少出口近3000万吨。四季度需求弱预期下，内外需求都可能影响钢材价格。

3.5  钢厂利润

9月前炒作限产驱动盘面利润创了新高，8月9日是年内高点1256，9月5日钢价新高当天利润1239没有超过8月高点，钢价见顶回落。经过9月份的连续调整，目前戏剧性的盘面利润超过现货利润，现货由于矿价和焦炭降价滞后的缘故，盘面铁矿和焦炭双双大跌拖累成材，但材的利润还在高位。
目前盘面焦炭和铁矿大跌成本下移，如果后期成本塌陷逻辑形成，材补跌概率较大，同时利润向回归均值修复。
3.6  基差

基差看，盘面螺纹接近4200的时候基差基本持平，从6月的低点到9月初的高点完整了走了一波基差修复行情。9月中下旬期价大跌伴随基差再度扩大，这个时候期货下跌驱动受到宏观弱预期和缩表影响，资金推动价格回落而后现货价格补跌。
    所以四季度可能出现的情形是空头再度把价格打下去基差扩大，类似6月份贴水幅度超过20%后再来一波基差修复行情。

3.7  坯螺价差
钢厂利润走扩带来坯螺价差的扩大，9月初价差曾经到达300，此后钢价回落价差快速收缩，一度收敛到30-50区间。多头利用价差进行阶段性的反攻，但期价上面压力较大。
铁矿和焦炭的大跌传导钢坯成本下移，钢坯价格回落拖累成材，二者价差从走扩到收敛运行。
	图17  高炉开工率和产能利用率
	
	图18   重点钢企日产和库存
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	图19 螺纹钢社会库存
	
	图20  五大品种库存
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	图21  钢材出口
	
	图22   沪市终端采购
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	图23  现货利润
	
	图24   盘面利润
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	图25  基差
	
	图26   坯螺价差
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四、三级度市场研判
越来越多的城市公布取暖季限产方案，部分重点城市明确钢铁限产50%，其他城市根据实际情况“一城一策”，像北京、天津等重点城市更是明确停止各类建设工程土石方作业、房屋拆迁（拆除）施工、水泥搅拌及浇筑等作业，停止道路工程、水利工程等土石方作业，所以取暖季的行情表现为供需双弱走势，既限供给又限需求。展望四季度，经济见顶和缩表预期都指向了需求走弱，仅仅是供给收缩扰动价格走势，年内期价再创新高概率不大，后期价格可能表现为区间宽幅震荡。
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